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 VRANDA (VRANDA TB) 
 บมจ. วีรนัดา รีสอรท์ 

Current Previous IPO Price 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

-- -- 10.00 11.10 11% N/A N/R 

 

Consolidated earnings 

 

หน่ึงในผูเ้ช่ียวชาญด้าน Boutique Hotel 
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ VRANDA 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 75 ลา้นหุน้  ธรุกิจโรงแรม พฒันาอสงัหาฯ รวมถึงร้านอาหารและเครื่องด่ืมของ VRANDA อยู่

ในอตุสาหกรรมท่ีดีคือภาคการท่องเท่ียวซ่ึงยงัมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง โดย
ธรุกิจท่ีส าคญัและมีบทบาทต่อการเติบโตในระยะหลงัคือธรุกิจพฒันาอสงัหาฯ 
ส าหรบัปี 2019 เราคาดก าไรสุทธิจะหดตวัแรง -43.1% Y-Y จากฐานท่ีสงูในปี 
2018 เพราะมีการโอนโครงการอสงัหาฯท่ีพทัยาไปแล้วค่อนข้างมาก อย่างไรก็
ตามเราคาดก าไรสทุธิจะกลบัมาโตก้าวกระโดด +216.7% Y-Y ในปี 2020 จากการ
เร่ิมโอนโครงการอสงัหาฯใหม่ท่ีหวัหิน เราประเมินมลูค่าเหมาะสมของ VRANDA 
ท่ี 11.10 บาท   
VRANDA ประกอบธรุกจิโรงแรม ธรุกจิพฒันาอสงัหาฯ และธุรกจิรา้นอาหารและ
เครื่องดื่ม โดยปัจจบุนัมโีรงแรม 6 แหง่ โครงการที่พกัอาศยั 3 แห่ง รา้นอาหารและ
เครื่องดื่ม 4 สาขา 
อตุสาหกรรมท่องเท่ียวเป็นขาขึ้น VRANDA มีศกัยภาพในการแข่งขนั  
เรามมีมุมองเชงิบวกต่อแนวโน้มอุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทยทีค่าดว่ายงัแขง็แกรง่และ
เป็นขาขึน้แมใ้นอดตีจะถูกกระทบจากเหตุการณ์ไมป่กตหิลายอยา่งรวมถงึเหตุเรอืล่มที่
ภูเกต็ในเดอืน ก.ค. 2018 โดยคาดจ านวนนกัท่องเทีย่วปี 2019 จะยงัท าจดุสงูสุดใหม่ที ่
41.1 ลา้นคน +7.5% Y-Y ล่าสดุเราเริม่เหน็นักท่องเทีย่วจนีมกีารฟ้ืนตวัทีด่ขีึน้ตัง้แต่
เดอืน ธ.ค. 18 หลงัจากภาครฐัออกมาตรการฟร ี Visa on Arrival ซึง่แสดงใหเ้หน็ว่า
ภาคการท่องเทีย่วเป็นหน่ึงในเครื่องยนตส์ าคญัส าหรบัเศรษฐกจิไทยทีม่คีวามส าคญั 
ขณะทีต่วั VRANDA เองมศีกัยภาพในการแขง่ขนัทีส่งูทัง้แบรนดท์ีเ่ป็นทีรู่จ้กั โรงแรม
แต่ละแหง่มจีดุเด่นเฉพาะตวัและอยูใ่นท าเลที่ด ี 
ธรุกิจพฒันาอสงัหาฯเป็นปัจจยัหนุนการเติบโตหลกั 
ในปี 2017-2018 ธุรกจิพฒันาอสงัหาฯเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตก าไร โดยเฉพาะ
จากการโอนโครงการวรีนัดา เรสซเิดนซ ์ พทัยา ขณะทีปั่จจบุนั VRANDA อยูร่ะหวา่ง
ขายและก่อสรา้งโครงการวรีนัดา เรสซเิดนซ ์ หวัหนิ ซึง่จากขอ้มลูปัจจบุนั ณ วนัที ่ 31 
ธ.ค. 2018 มยีอดขายสะสมแลว้ 1,836 ลบ. หรอืราว 75% ของมลูคา่โครงการ และคาด
วา่จะเริม่โอนไดห้ลงัจากทีก่่อสรา้งแลว้เสรจ็ภายใน 2Q20 ซึง่จะเป็นปัจจยัหนุนผลการ
ด าเนินงาน 
ก าไรจะชะลอชัว่คราวในปี 2019 เพ่ือก้าวกระโดดในปี 2020 
เราคาดก าไรปกตปีิ 2019 ของ VRANDA ที ่ 134 ลบ. -43.1% Y-Y จากธุรกจิพฒันา
อสงัหาฯทีค่าดมรีายไดห้ดตวัแรงจากการโอนโครงการ วรีนัดา เรสซเิดนซ ์ พทัยา ที่
ลดลงอยา่งมนียัยะหลงัโอนไปมากแลว้ในปี 2018 ขณะทีก่ารเตบิโตของธรุกจิโรงแรม 
รา้นอาหารและเครื่องดื่มชดเชยไม่ได ้อยา่งไรกต็ามเราคาดก าไรปกตขิอง VRANDA จะ
กลบัมาเตบิโตอกีครัง้ในปี 2020 ที่ 425 ลบ. +216.7% Y-Y จากการเริม่โอนโครงการ วี
รนัดา เรสซเิดนซ ์หวัหนิ รวมถงึอตัราก าไรทีด่ขีึน้จากทัง้ผลของ Operating Leverage 
และ Margin ของธรุกจิพฒันาอสงัหาฯทีส่งูกว่าธรุกจิโรงแรม 
ประเมินราคาเหมาะสม VRANDA ท่ี 11.10 บาท  
เราประเมนิมลูคา่หุน้ของ VRANDA องิวธิ ี DCF (WACC 8.22% Terminal Growth 
3%) ไดร้าคาเหมาะสม ที ่11.10 บาท โดย ณ ระดบัราคาดงักล่าวเทยีบเท่า 2019PER 
ราว 26.4 เท่า ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่กลุ่มท่องเทีย่ว แต่จะลดลงเหลอื 8.3 เท่าในปี 2020 
ใกลเ้คยีงกลุ่มอสงัหาฯ   

มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 5.00 
ระยะการจองซื้อ  24-26 เม.ย. 2019 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 3 พ.ค. 2019 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ บล.บวัหลวง 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย                 บล.บวัหลวง 
Sector Tourism and Leisure 

 

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized profit   22 236 134 425 

Net profit 22 236 134 425 

EPS (Bt)-Norm 0.09 0.96 0.42 1.33 

EPS (Bt) 0.09 0.96 0.42 1.33 

%  EPS growth  385.7 960.6 -56.4 216.7 

Dividend (Bt) 0.00 0.21 0.17 0.53 

BV/share (Bt) 4.73 5.48 6.45 7.61 

EV/EBITDA (x) 14.9 7.9 12.3 4.9 

PER (x) – Norm 110.1 10.4 23.8 7.5 

PER (x) 110.1 10.4 23.8 7.5 

PBV(x) 2.1 1.8 1.6 1.3 

Dividend yield (%) 0.0 2.1 1.7 5.3 

ROE (%) 1.9 18.9 7.9 18.9 

No. of shares- full dilution 244.7 244.7 319.7 319.7 

Par (Bt) 5.0 5.0 5.0 5.0 

Source: Company data, FSS estimates  

 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
อาจเข้าร่วมเป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่าย 
หุ้นสามญัเพ่ิมทุนของบริษทั  วีรนัดา รีสอรท์ จ ากดั (มหาชน) ท่ี
เสนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

หน่ึงในผู้เช่ียวชาญด้าน Boutique and Designed Hotel 
บรษิทั วรีนัดา รสีอรท์ จ ากดั (มหาชน) (VRANDA) ประกอบธุรกจิโรงแรม ธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยป์ระเภท
อาคารชุดพกัอาศยั และธรุกจิรา้นอาหารและเครื่องดื่ม โดยมปีระสบการณ์กว่า 15 ปี ปัจจบุนัมโีครงการโรงแรม 6 
แหง่ โครงการอาคารชุดพกัอาศยัอกี 3 แหง่ และมรีา้นอาหารและเครื่องดื่ม 4 แหง่ ตามรายละเอยีดดงัน้ี  
1. ธรุกิจโรงแรม ประกอบดว้ย  

1) โรงแรม วรีนัดา รสีอรท์ หวัหนิ 
2) โรงแรม วรีนัดา เดอะ ไฮ รสีอรท์ เชยีงใหม่ 
3) โรงแรม โซ โซฟิเทล แบงค๊อก 
4) โรงแรม วรีนัดา รสีอรท์ พทัยา 
5) โรงแรม รอ็คกี ้บูตคิ รสีอรท์ 
6) โรงแรม เวอโซ หวัหนิ (อยู่ระหวา่งพฒันา) 

วีรนัดา รีสอรท์ หวัหิน วีรนัดา เดอะ ไฮ รีสอรท์ เชียงใหม่ 

  

วีรนัดา รีสอรท์ พทัยา โซ โซฟิเทล แบงคอ็ก 

  
Source: VRANDA 
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2. ธรุกิจพฒันาอสงัหาริมทรพัย ์ประกอบดว้ย 
1) โครงการ วรีนัดา ไฮ เรสซเิดนซ ์เชยีงใหม่ 
2) โครงการ วรีนัดา เรสซเิดนซ ์พทัยา 
3) โครงการ วรีนัดา เรสซเิดนซ ์หวัหนิ (อยูร่ะหวา่งก่อสรา้งและอยู่ระหว่างขาย) 

วีรนัดา ไฮ เรสซิเดนซ ์เชียงใหม่ วีรนัดา เรสซิเดนซ ์พทัยา 

  

วีรนัดา เรสซิเดนซ ์หวัหิน 

 
Source: VRANDA 

3. ธรุกิจร้านอาหารและเครื่องด่ืม ประกอบดว้ย 
1) รา้นอาหาร ขนมหวาน และเครื่องดื่ม Skoop Beach Café สาขาพทัยา 
2) รา้นอาหาร ขนมหวาน และเครื่องดื่ม Skoop Beach Café สาขาหวัหนิ 
3) รา้นเครื่องดื่ม และขนมหวาน KOF สาขาสาทร 
4) รา้นเครื่องดื่ม และขนมหวาน KOF สาขาทองหล่อ 

KOF Scoop Beach Café 

  
Source: VRANDA 



 
VRANDA (VRANDA TB) 

 

หน้า 4 จาก 14 

 

VRANDA’s Footprint 

 
Source: VRANDA 

รายได้ส่วนใหญ่มาจากธรุกิจโรงแรม แต่ธรุกิจพฒันาอสงัหาฯมีบทบาทมากขึน้ 
รายไดใ้นช่วงปี 2015-2016 เกอืบทัง้หมดของ VRANDA มาจากธรุกจิโรงแรมหลกัเดมิ 4 แหง่ ( วรีนัดา 3 แหง่และ
โซ โซฟิเทล แบงคอ็ก) รวมถงึไดอ้านิสงสจ์ากการเขา้ซือ้โรงแรม รอ็คกี ้บูตคิ รสีอรท์ ในปี 2015 ขณะที่รายไดจ้าก
ธรุกจิพฒันาอสงัหาฯยงัไมม่บีทบาทนกั เน่ืองจากบรษิทัฯอยู่ระหวา่งการขายและพฒันาโครงการอสงัหาฯขนาดใหญ่
คอือาคารชุดพกัอาศยั วรีนัดา เรสซเิดนซ ์พทัยา ซึง่หลงัจากที่ก่อสรา้งเสรจ็และเริม่โอนหอ้งชุดตัง้แต่ปลายปี 2017 
เป็นตน้มา ท าใหส้ดัสว่นรายไดจ้ากธรุกจิพฒันาอสงัหาฯปรบัตวัขึน้เป็น 22% และ 43% ของรายไดร้วมในปี 2017 
และ 2018 ตามล าดบั  

นอกจากน้ีหากดเูฉพาะธรุกจิโรงแรมเป็นหลกัพบวา่สดัสว่นราว 52-54% มาจากค่าหอ้งพกั อกี 34% มาจากอาหาร
และเครื่องดื่ม ส่วนทีเ่หลอืมาจากบรกิารอื่นๆ อยา่งไรกต็ามสดัสว่นรายไดอ้าหารและเครื่องดื่มต่อรายไดค้า่หอ้งพกั
อยูใ่นช่วง 60-70% ถอืวา่อยูใ่นระดบัปกตขิองโรงแรมระดบับนซึง่จะมรีายไดจ้ากส่วนดงักล่าวเป็นอกีสดัส่วนหลกั
เขา้มาหนุนนอกเหนือจากคา่หอ้งพกั 

Company’s Revenue Structure Hotel’s Revenue Structure 

  
 Source: Company Data 
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ผลการด าเนินงานในอดีต 

ธรุกิจพฒันาอสงัหาฯมีบทบาทส าคญัต่อการเติบโตในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา ส่วนการลงทุนโรงแรมใหม่เป็นตวั
หนุน 
ในปี 2016-2018 รายไดข้อง VRANDA มกีารเตบิโตอยา่งต่อเน่ืองโดยคดิเป็นอตัรา 23.9% CAGR โดย
ประกอบดว้ย 

- ธรุกจิโรงแรม มรีายไดเ้ตบิโตเฉลีย่ 5.4% CAGR ในช่วงปี 2016-2018 โดยไดแ้รงหนุนจากการเขา้
ลงทุนในโรงแรม รอ็คกี ้ บูตคิ รสีอรท์ และการเริม่เปิดใหบ้รกิารของโรงแรม วรีนัดา รสีอรท์ พทัยา 
ในช่วงปลายปี 2015  

- ธรุกจิพฒันาอสงัหาฯ เป็นตวัขบัเคลื่อนการเตบิโตหลกัจากการขายและเริม่โอนโครงการวรีนัดา เรส
ซเิดนซ ์พทัยา ตัง้แต่ 4Q17 เป็นต้น ซึง่ท าใหร้ายไดโ้ตอยา่งกา้วกระโดดแตะระดบักวา่ 1 พนัลบ.ใน
ปี 2018  

- ธรุกจิรา้นอาหารและเครื่องดื่ม เพิง่อยูใ่นช่วงเริม่ตน้เปิดใหบ้รกิารทัง้ Skoop Beach Café และ KOF 
ซึง่แมร้ายไดจ้ะเตบิโตด ีแตจ่ากจ านวนสาขาทีย่งัน้อยเพยีง 4 สาขา ท าใหใ้นแงส่ดัสว่นรายไดย้งัไมม่ี
นยัส าคญั (ราว 1% ของรายไดร้วม) 

ซึง่จากรายไดท้ีโ่ตอยา่งโดดเดน่และโดยเฉพาะอย่างยิง่จากธุรกจิพฒันาอสงัหาฯ (คดิเป็นสดัส่วน 44% ในปี 2018) 
ซึง่โดยปกตจิะมอีตัราก าไรทีส่งูกว่าธรุกจิโรงแรม สง่ผลใหใ้นแงก่ าไรสทุธขิอง VRANDA เตบิโตอยา่งกวา้งกระโดด
กวา่ 10 เท่าตวัจาก 22 ลบ.ในปี 2015 เป็น 236 ลบ.ในปี 2018  

 
Revenue, Gross Profit, Net Profit, Gross Margin and Net Margin 

 

Source: Company Data 
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ประเดน็การลงทุนและคาดการณ์ผลการด าเนินงานในอนาคต  

อตุสาหกรรมท่องเท่ียวไทยยงัอยู่ในทิศทางขาขึน้ 
ในช่วงเวลาหลายปีที่ผา่นมาอุตสาหกรรมท่องเทีย่วไทยไดป้ระสบกบัเหตุการณ์ไมป่กตทิัง้เศรษฐกจิ การเมอืง 
รวมถงึภยัธรรมชาตหิลายต่อหลายครัง้ อยา่งไรกต็ามภาพรวมจ านวนนกัท่องเทีย่วยงัสามารถฟ้ืนตวักลบัมาได้
อยา่งรวดเรว็และขยายตวัไดต้่อเน่ือง โดยในช่วงปี 2009-2018 จ านวนนกัท่องเทีย่วมกีารเตบิโตเฉลี่ยถงึ 10.1% 
CAGR โดยล่าสดุในปี 2018 จบที ่38.2 ลา้นคน +7.7% Y-Y แมอุ้ตสาหกรรมท่องเทีย่วไทยจะไดร้บัผลกระทบอยา่ง
มนียัยะจากเหตุเรอืล่มทีภู่เกต็ตัง้ต่เดอืน ก.ค. 19 และท าใหจ้ านวนนักท่องเทีย่วจนีใน 2H18 หดตวัแรง 9.6% Y-Y 
แต่หลงัจากทีร่ฐับาลมกีารออกมาตรการฟร ี Visa on Arrival ตัง้แต่วนัที ่ 15 พ.ย. 18 ถงึ 30 เม.ย. 19 สง่ผลให้
นกัท่องเทีย่วจนีมกีารฟ้ืนตวัอยา่งมนียัยะโดยล่าสุดช่วง 2M19 นักท่องเทีย่วจนีลดลงเพยีง 2.2% Y-Y ขณะที่
นกัท่องเทีย่วรวม 2M19 อยูท่ี ่7.3 ลา้นคน +2.5% Y-Y ขณะทีท่ ัง้ปี 2019 คาดที ่41.1 ลา้นคน +7.5% Y-Y 

นอกจากน้ีเน่ืองจากรายไดจ้ากการท่องเทีย่วเริม่มบีทบาทส าคญัมากขึน้ส าหรบัการเตบิโตของเศรษฐกจิไทยในช่วง 
10 ปีทีผ่า่นมา โดยล่าสุดในปี 2018 คดิเป็นสดัสว่นสงูถงึ 12.3% ของ GDP เพิม่ขึน้จาก 6% ในปี 2008 ท าใหเ้รา
คาดวา่ภาครฐัจะยงัคงใหค้วามส าคญัและคาดวา่จะมมีาตรการกระตุ้นออกมาเพิม่เตมิหากมกีารชะลอตวันานเกนิไป 
ซึง่จากแนวโน้มอุตสาหกรรมและจ านวนนกัท่องเทีย่วทีฟ้ื่นตวั คาดว่าจะสง่ผลดตี่อรายไดแ้ละผลการด าเนินงานของ 
VRANDA ในอนาคต 

Thailand’s Tourist Arrivals still in Upward Trend 

Source: MOTS 

2019E Tourist Arrivals to Hit New High Higher Tourism Receipt to GDP Ratio 

  
 Source: MOTS and FSS Estimates 
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แบรนดเ์ป็นท่ีรู้จกั มีเอกลกัษณ์เฉพาะตวั และอยู่ในท าเลท่ีมีศกัยภาพทัว่ประเทศไทย 
เรามองวา่หน่ึงในจุดแขง็ของ VRANDA คอืเรื่องของการออกแบบทีม่คีวามโดดเดน่และเป็นเอกลกัษณ์เฉพาะตวั 
โดยมผีูบ้รหิารทีม่ปีระสบการณ์และมคีวามเชีย่วชาญในธุรกิจน้ี ซึง่สามารถสะทอ้นแนวคดิของการด าเนินธุรกจิ
ออกมาในโรงแรมแต่ละแหง่ และสง่ผลใหแ้บรนดข์อง VRANDA กลายเป็นทีรู่จ้กัและจดจ าในสายตาของ
นกัท่องเทีย่วในแงข่องความเชีย่วชาญและเป็นผูน้ าดา้น Boutique and Designed Hotel รวมถงึโรงแรมแต่ละแหง่
ยงัอยูใ่นท าเลทีม่ศีกัยภาพสงูในแง่ของการแขง่ขนั ยกตวัอยา่งเช่น 

- โรงแรม โซ โซฟิเทล แบงคอ็ก มจีดุเดน่ในการออกแบบโรงแรมและหอ้งพกัเป็นธาตุทัง้หมด 5 ธาตุ
ซึง่มรีปูแบบและอารมณ์ของหอ้งที่แตกต่างกนัเพื่อสรา้งความแปลกใหมใ่หก้บัลูกคา้และตอบโจทย์
ความตอ้งการทีห่ลากหลาย ตัง้อยูใ่จกลางกรงุเทพฯตดิกบัสวนลุมพนีิ 

 
- โรงแรม วรีนัดา รสีอรท์ หวัหนิ มจีดุเดน่คอืสระวา่ยน ้าแบบ Infinity Edge ตามแบบฉบบัของ 

VRANDA และอาคารแหง่ใหมท่ีม่ ีPool Villa สว่นตวั  

 
- โรงแรม วรีนัดา เดอะ ไฮ รสีอรท์ เชยีงใหม ่ จดุเดน่คอืสระวา่ยน ้าแบบ Infinity บนชัน้สงูสุดซึง่

สามารถมองเหน็ววิภูเขาไดแ้บบพาโนรามา (Panorama Pool) 

 
- โรงแรม วรีนัดา รสีอรท์ พทัยา จดุเดน่คอืหอ้งอาหาร I Sea Sky / The Jetty ซึง่ตัง้อยูบ่นชัน้ 5 ของ

อาคาร สามารถนัง่อยูบ่นผนืน ้า และสามารถมองเหน็ววิทีส่วยงามทะเล 
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ธรุกิจพฒันาอสงัหาฯจะเป็นปัจจยัขบัเคล่ือนการเติบโตในปีหน้า 
เราคาดวา่ธรุกจิทีจ่ะเป็นปัจจยัในการขบัเคลื่อนการเตบิโตของผลการด าเนินงานของ VRANDA คอืธรุกจิพฒันา
อสงัหารมิทรพัย ์ ซึ่งปัจจบุนัมอียูท่ ัง้หมด 3 โครงการ โดย 2 โครงการแรกทีเ่ชยีงใหมแ่ละพทัยาไดม้กีารเปิดขาย 
ก่อสรา้งแล้วเสรจ็ รวมถงึเริม่โอนไปพอสมควรแล้วในช่วงหลายปีทีผ่า่นมาท าใหม้มีลูคา่คงเหลอืขายและยอด 
Backlog เหลอือยูใ่นระดบัต ่าเพยีง 137 ลบ.ส าหรบัโครงการเชยีงใหม่และ 522 ลบ. ส าหรบัโครงการพทัยา 
ตามล าดบั องิจากขอ้มลูล่าสดุ ณ วนัที ่31 ธ.ค. 18  

อยา่งไรกต็ามโครงการใหมท่ีส่ าคญัและอยูร่ะหวา่งพฒันาคอื โครงการ วรีนัดา เรสซิเดนซ ์ หวัหนิ ซึง่อยูร่ะหวา่ง
ก่อสรา้งและคาดวา่จะแล้วเสรจ็ในช่วง 1Q20 โดยจากขอ้มลู ณ วนัที ่31 ธ.ค. 18 มยีอดขายสะสมแล้ว 1,836 ลบ. 
คดิเป็น 75% ของมลูคา่โครงการ และคาดวา่ส่วนใหญ่จะถูกโอนเพื่อรบัรูร้ายไดใ้นปี 2020 ซึง่จะเป็นปัจจยัส าคญัใน
การขบัเคลื่อนผลการด าเนินงานของ VRANDA ใหเ้ตบิโตอยา่งกา้วกระโดด 

 

Veranda Residence Hua Hin to Drive Growth in 2020 

โครงการ มลูค่าโครงการ ขายสะสม โอนสะสม คงเหลือขาย คงเหลือโอน (Backlog) 

วรีนัดา ไฮ เรสซเิดนซ์ เชยีงใหม ่ 230 93 93 137 0 
วรีนัดา เรสซเิดนซ์ พทัยา 1,946 1,735 1,424 211 311 
วรีนัดา เรสซเิดนซ์ หวัหนิ 2,462 1,836 0 626 1,836 
Total 4,660 3,664 1,517 996 2,147 

Note: Data as of 31 Dec 2018 
Source: Company Data 

 

คาดก าไรปี 2019 หยดุพกัชัว่คราว ก่อนเติบโตท าจดุสงูสดุในปี 2020 
แนวโน้มผลการด าเนินงานในปี 2019 ของ VRANDA จะหดตวัแรงโดยเราคาดก าไรปกตทิี ่ 134 ลบ. -43.1% Y-Y 
รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมคาดวา่จะหดตวั 20.2% Y-Y ซึง่สาเหตุหลกัมาจากฝัง่ธรุกจิพฒันาอสงัหาฯทีค่าด
รายไดห้ดตวัลงกวา่ 50% Y-Y จากการโอนโครงการ วรีนัดา เรสซเิดนซ ์พทัยา ที่ลดลงอยา่งมนียัยะจาก Backlog 
ทีต่ ่าหลงัจากยอดขายสว่นใหญ่ถูกโอนไปแล้วในปี 2018 ขณะทีธุ่รกจิโรงแรม รา้นอาหารและเครื่องดื่มคาดวา่
เตบิโตราว 5% Y-Y ซึง่ไมเ่พยีงพอทีจ่ะชดเชย อย่างไรกต็ามเราคาดก าไรปกตขิอง VRANDA จะกลบัมาเตบิโต
อยา่งกา้วกระโดดอกีครัง้ในปี 2020 จากธรุกจิพฒันาอสงัหาฯทีจ่ะกลบัมาเตบิโตกา้วกระโดดอกีครัง้จากการเริม่โอน
โครงการ วรีนัดา เรสซเิดนซ ์หวัหนิ (คาดมลูค่าโอน 1,800 ลบ.ในปี 2019 และส่วนทีเ่หลอืในปี 2020) ซึง่จะท าให้
รายไดจ้ากการด าเนินงานรวมพลกิมาโตแรงถงึ 75.3% Y-Y  และดว้ยผลบวกของ Operating Leverage รวมถงึ 
Margin ของธรุกจิพฒันาอสงัหาที่สงูกวา่ธรุกจิโรงแรมโดยปกต ิท าใหก้ าไรปกตปีิ 2020 คาดวา่จะปรบัตวัขึน้แรงมา
อยูท่ี ่425 ลบ. +216.7% Y-Y โดย Net Margin คาดวา่จะขยายตวัอย่างมนียัยะจาก 7% ในปี 2019 เป็น 12.6% ใน
ปี 2020 
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VRANDA: Revenues VRANDA: Gross Profit 

   
Source: Company Data, FSS estimates                      Source: Company Data, FSS estimates 

VRANDA: Net Profit  VRANDA: ROE and Net Margin 

  
Source: Company Data, FSS estimates                      Source: Company Data, FSS estimates 

 

 

ประเมินมูลค่าเหมาะสม 

เน่ืองจากธรุกจิโรงแรมทีม่กีระแสเงนิสดคอ่นขา้งสม ่าเสมอพอสมควร เราจงึประเมนิมลูคา่หุน้ VRANDA ดว้ยวธิ ี
Discount Cash Flow (DCF) บนสมมตฐิาน WACC 8.22% และ Terminal Growth 3% ค านวณราคาเหมาะสม
ตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2019 ไดท้ี ่11.10 บาท/หุน้ แสดงดงัตารางดา้นล่าง 

Valuation Table 

Year 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

EBIT 267 608 308 189 211 

Tax -34 -106 -54 -34 -40 

EBIT after tax 233 502 253 154 172 

Depreciation 197 198 191 185 179 

EBT+depreciation 431 699 445 340 351 

Change in WC -852 1,249 455 8 8 

Capex -200 -90 -90 -90 -90 

Free cash flows -621 1,858 809 257 269 

PV factor 1.00 1.08 1.17 1.27 1.37 

PV of Free cash flow -621 1,717 691 203 196 

Terminal value          5,307 

PV of terminal value         3,869 
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Wacc  8.22% 
 

Valuation   

Ke 11.0% 
 

PV of free cash flow 2,186 

Kd 6.0% 
 

PV of terminal value 3,869 

Tax rate 20% 
 

Total free cash flow 6,055 

Beta 1.00 
 

cash and short term investment 63 

Rm  11% 
 

Firm liabilities 2,571 

Rf 3% 
 

Minority Interest 0 

Debt 56% 
 

Free cash flow to equity 3,547 

Equity  44% 
 

No. of share 319.7 

LT Growth 3% 
 

Value per share  11.09 

Source: FSS Estimates 

โดยทีร่ะดบัราคาเหมาะสมดงักล่าวเทยีบกบั 2019PER ราว 26.4 เท่าซึง่ใกล้เคยีงคา่เฉลี่ยของกลุ่มโรงแรม ณ 
ปัจจบุนัทีร่าว 26.6  เท่า อยา่งไรกต็ามจากแนวโน้มการเตบิโตของก าไร VRANDA ทีจ่ะกา้วกระโดดในปี 2020 
จากการเริม่โอนโครงการอสงัหาฯทีห่วัหนิ จะท าให ้2020PER ลดลงเหลอืเพยีง 8.3 เท่าใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของกลุ่ม
อสงัหาฯ เราจงึมองว่าราคาเหมาะสมดงักล่าวสมเหตุสมผล 

Peers Comparison 
  NPAT Growth Gross Margin Net Margin ROA ROE PER 

  2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

MINT 17.1 13.7 56.6 56.7 5.5 6.0 2.5 2.8 9.4 9.8 25.3 22.6 

CENTEL 3.9 8.1 41.9 42.1 10.1 10.2 8.1 8.0 16.0 15.7 25.4 23.5 

ERW 13.5 15.5 55.0 55.5 8.6 9.2 3.3 3.5 10.3 11.0 29.3 25.3 

Average 11.5 12.4 51.2 51.4 8.1 8.5 4.7 4.8 11.9 12.2 26.6 23.8 

VRANDA -43.1 216.7 36.6 34.3 7.0 12.6 2.6 8.1 7.9 18.9 26.4 8.3 

Note: Data as of 27 March 2018 
Source: FSS Estimates 

 

 

โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

VRANDA มทีุนจดทะเบยีน 1,750 ลา้นบาท เรยีกช าระแล้ว 1,223.4 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจ านวน 
244.7 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 5.00 บาท โดยภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 75.0 ลา้น
หุน้แก่ประชาชนเป็นครัง้น้ี บรษิทัฯจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกช าระแล้วเตม็มลูคา่เท่ากบั 1,598.4 ลา้นบาท แบ่งเป็น
หุน้สามญั 319.7 ลา้นหุน้ มลูคา่ที่ตราไวหุ้น้ละ 5.00 บาท  

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี  1) ขยายธรุกจิในโครงการวรีนัดา เรสซเิดนซ ์หวัหนิและโรงแรมเวอโซ หวัหิน  

 2) ช าระคนืเงนิกูย้มืแก่สถาบนัการเงนิ  

 3) ใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนของกลุ่มบรษิทัฯ 

ผูถ้อืหุน้เดมิของบรษิทัฯทุกรายทีถ่อืหุน้จ านวน 100,000 หุน้ขึน้ไปจะเขา้ท าหนังสอืขอ้ตกลงกบัผูจ้ดัการการจดั
จ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย โดยตกลงวา่จะไมจ่ าน า จ านอง ก่อภาระตดิพนั ขายหรอืจ าหน่ายจา่ยโอนหุน้
ใหแ้ก่บุคคลอื่นใดในช่วงระยะเวลา 1 ปี นบัแต่วนัที่หุน้ของบรษิทัฯเริม่ท าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ โดย
ภายหลงัจากท าการซือ้ขายครบ 6 เดอืน จะสามารถขายหุน้ได ้ 25% ของจ านวนหุน้ทัง้หมดทีถู่กสัง่หา้มขาย และ
สามารถขายส่วนทีเ่หลอืไดเ้มื่อครบ 1 ปี 
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โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

รายช่ือผูถ้ือหุ้น  ก่อน IPO หลงั IPO 
1. กลุ่มนายวรีวฒัน์ องคว์าสฏิฐ์ 82.26% 62.96% 
2. กลุ่มนายกติตศิกัดิ ์สพโชคชยั 8.78% 6.72% 
3. กลุ่มนายสาคร สุขศรวีงศ ์ 5.38% 4.12% 
4. นายรณชยั กองบุญมา 1.25% 0.96% 
5. นายศริวิฒัน์ วงศจ์ารุกร 1.25% 0.96% 
6. กลุ่มนายวชิยั กุลสมภพ 0.78% 0.59% 
7. กลุ่มนายสุรศกัดิ ์วอ่งเกยีรตถิาวร 0.26% 0.20% 
8. นางสาวเบญจมาศ ปานชยั 0.03% 0.02% 
9. ประชาชนทัว่ไป - 23.46% 
 รวม 100.00% 100.00% 

Source: Company Data 

นโยบายการจ่ายปันผล 
บรษิทัฯมนีโยบายการจ่ายเงนิปันผลไมน้่อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทัฯ
ภายหลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลและเงนิส ารองต่างๆทุกประเภทตามทีก่ฎหมายก าหนดและขอ้บงัคบัของบรษิทัฯ 
อยา่งไรกต็ามอาจมกีารเปลีย่นแปลงซึง่ขึน้อยูก่บัความจ าเป็นและความเหมาะสมอื่นๆตามทีค่ณะกรรมการบรษิทัฯ
เหน็สมควร  

 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงในการประกอบธรุกิจ ทัง้ในดา้นการลงทุนโครงการโรงแรมและอาคารชุดพกัอาศยัใหม ่ ทัง้ในดา้นการ
จดัหาทีด่นิ ความล่าชา้และคุณภาพในการก่อสรา้ง ตน้ทุนราคาวสัดกุ่อสรา้งที่ผนัผวน การปรบัปรงุซ่อมแซม 
กฎระเบยีบและการต่อใบอนุญาตต่างๆ รวมถงึการแขง่ขนัและความผนัผวนของภาวะเศรษฐกจิและอุตสาหกรรมซึง่
อาจกระทบต่อผลการด าเนินงานใหไ้มเ่ป็นไปตามเป้าหมาย 

ความเส่ียงด้านการเงิน จากการกูย้มืซึง่อาจไดร้บัผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้เงนิกู้และ
ความสามารถในการช าระดอกเบีย้ ความเสีย่งจากการละเมดิขอ้ก าหนดในสญัญาสนิเชื่อ รวมถงึการที่บรษิทัฯอาจ
ไมส่ามารถจา่ยปันผลหรอืเลอืกทีจ่ะไมจ่า่ยปันผล 

ความเส่ียงด้านการบริหารจดัการ เน่ืองจากบรษิทัฯมกีลุ่มนายวรีวฒัน์ องคว์าสฏิฐเ์ป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่เกนิกวา่ 
50% ท าใหส้ามารถควบคมุมตทิี่ประชุมผูถ้อืหุน้ได้ นอกจากน้ีคณะผูบ้รหิารของบรษิทัฯยงัเป็นผูม้ปีระสบการณ์ใน
อุตสาหกรรมโรงแรมและโครงการอาคารชุดพกัอาศยัมานานกวา่ 15 ปีตัง้แต่ก่อตัง้บรษิทัฯ ซึง่หากสญูเสยีผูบ้รหิาร
และบุคลากรไป อาจกระทบเชงิลบต่อการด าเนินธรุกจิ 

ความเส่ียงเก่ียวกบักบัเสนอขายหลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาหุน้ทีอ่าจก่อใหเ้กดิผล
ขาดทุนอยา่งมนีัยส าคญัต่อผูล้งทุนในการเสนอขายหุน้ IPO ครัง้น้ี รวมถงึในอนาคตหากผูถ้อืหุน้รายใหญ่ขายหุน้
เป็นจ านวนมากออกมาอาจกระทบเชงิลบต่อราคาหุน้ ส่วนผูล้งทุนที่มทีีอ่ยูน่อกประเทศไทยอาจถูกจ ากดัการเสนอ
ขายหุน้ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิตามสดัส่วน (Right Offering) ในอนาคต 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 1,185 1,704 2,407 1,920 3,366 

Cost of sales 803 1,134 1,555 1,217 2,211 

Gross profit 382 570 851 703 1,155 

SG&A 328 445 478 461 572 

Operating profit 54 125 373 242 583 

Other income 26 27 25 25 25 

EBIT 80 152 398 267 608 

EBITDA 283 373 608 464 806 

Interest charge 110 124 111 99 77 

Tax on income -12 6 51 34 106 

Earnings after tax -18 22 236 134 425 

Minority interest -22 0 0 0 0 

Normalized earnings 5 22 236 134 425 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 5 22 236 134 425 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 36 63 68 63 520 

Accounts receivable 52 66 54 57 62 

Inventory & Property 

Development Cost 1,281 1,691 1,222 2,088 884 

Other current assets 74 64 55 55 55 

Total current assets 1,443 1,884 1,400 2,262 1,521 

Plant, property  & 

equipment 3,596 3,438 3,291 3,294 3,186 

Other assets 135 121 90 90 90 

Total assets 5,174 5,442 4,781 5,647 4,798 

Short-term loans 108 181 77 77 77 

Accounts payable 369 494 381 396 447 

Current maturities 1,435 747 271 271 271 

Other current liabilities 423 535 509 509 509 

Total current liabilities 2,334 1,957 1,237 1,253 1,303 

Long-term debt 1,617 2,237 2,095 2,224 953 

Other non-current liab. 88 93 109 109 109 

Total non-current liab. 1,705 2,329 2,204 2,333 1,062 

Total liabilities 4,039 4,286 3,441 3,586 2,366 

Registered capital 1,223 1,223 1,750 1,750 1,750 

Paid up capital 1,223 1,223 1,223 1,598 1,598 

Share premium 465 465 465 727 727 

Legal reserve 0 0 7 7 7 

Retained earnings 38 60 238 321 692 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 1,135 1,156 1,341 2,061 2,432 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 5 22 236 134 425 

Deprec. & amortization 203 220 210 197 198 

Change in working capital -445 -166 393 -852 1,249 

Other adjustments 235 101 -7 -7 -7 

Cash flow from operations -3 177 831 -528 1,865 

Capital expenditure -119 -62 -63 -200 -90 

Others -260 -100 4 0 0 

Cash flow from investing -380 -162 -59 -200 -90 

Free cash flow -122 115 768 -728 1,775 

Net borrowings -309 6 -723 129 -1,271 

Equity capital raised 1,288 0 0 638 0 

Dividends paid 0 0 -51 0 -54 

Others -959 12 -716 -51 0 

Cash flow from financing 329 12 -767 715 -1,325 

Net change in cash   -53 27 5 -13 450 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 23.5 43.8 41.2 -20.2 75.3 

EBITDA 43.0 31.8 63.1 -23.6 73.5 

Net profit -79.2 385.7 960.6 -43.1 216.7 

Normalized earnings -79.2 385.7 960.6 -43.1 216.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 32.2 33.4 35.4 36.6 34.3 

EBITDA margin 23.9 21.9 25.3 24.2 23.9 

EBIT margin 6.7 8.9 16.5 13.9 18.1 

Normalized profit margin 0.4 1.3 9.8 7.0 12.6 

Net profit margin 0.4 1.3 9.8 7.0 12.6 

Normalized ROA 0.1 0.4 4.6 2.6 8.1 

Normalize ROE 0.6 1.9 18.9 7.9 18.9 

Normalized ROCE 2.8 4.4 11.2 6.1 17.4 

Risk (x)      

D/E 3.6 3.7 2.6 1.7 1.0 

Net D/E 3.5 3.7 2.5 1.7 0.8 

Net debt/EBITDA 14.2 11.3 5.5 7.6 2.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.02 0.09 0.96 0.42 1.33 

Normalized EPS 0.02 0.09 0.96 0.42 1.33 

EBITDA 1.16 1.52 2.48 1.45 2.52 

Book value 4.64 4.73 5.48 6.45 7.61 

Dividend 0.00 0.00 0.21 0.17 0.53 

Par 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 

Valuations (x)      

P/E 534.6 110.1 10.4 23.8 7.5 

Norm P/E 534.6 110.1 10.4 23.8 7.5 

P/BV 2.2 2.1 1.8 1.6 1.3 

EV/EBITDA 19.7 14.9 7.9 12.3 4.9 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 2.1 1.7 5.3 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา ลาดพร้าว 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา    จ.กรุงเทพมหานคร 

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ สาขา ออนไลน์เมืองทองธานี 

105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 50/819 ชั้น 2 หมู่ 9 แขวงบางพูด 

ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เขตปากเกร็ด 

เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี จ.นนทบุรี 

     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม่ 1 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ 

     

สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา 

310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  

อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา 

     

สาขา สมุทรสาคร สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 สาขา หาดใหญ่ 3 

813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  200/222, 200/224, 200/226 

ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 

จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่ 

 จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

     

สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี   

59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล   

อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี   

 จ.สุราษฎ์ธานี    

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรอืเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพยท์ี่

ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบริษทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทนุควรศึกษารายละเอยีดในหนังสือชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 


